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риск-толерантности и риск-аппетита к рыночным рискам; установление лимитов по каж-
дому виду рыночных рисков в разрезе бизнес-линий, бизнес-процессов и (или) подразде-
лений, включая должностных лиц,  с учетом риск-толерантности; планирование капитала. 
При определении текущей потребности капитала на покрытие рыночных рисков и его 
планировании банку следует учитывать такие внешние факторы, как стадия бизнес-цикла 
самого банка и экономической ситуации в целом, состояние крупных экспортно-
ориентированных клиентов банка, которые являются основными источниками поступле-
ния валютной выручки,международное законодательство. 
 Важным аспектом системы представляется разработка методики оценки (само-
оценки) эффективности  системы управления рисками, предусматривающей использо-
вание количественных и качественных  методов,  выделение основных критериев и пара-
метров оценки в каждой категории, являющихся наиболее существенными и влияющих 
на эффективность функционирования системы управления рисками, в том числе рыноч-
ными. 
Поскольку указанные элементы (структура, процессы, техника, персонал) являются  
ключевыми в системе управления рисками, выработанные обоснованные рекомендации 
по практической реализации этих элементов могут служить ориентиром при организации  
системы управления рыночными рисками для белорусских банков, а также могут быть 
экстраполированы на управление иными видами рисков. 
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Изменившиеся экономические условия диктуют необходимость использования новых 
методов в управлении компанией, воздействие которых будет направлено, прежде всего, 
на рост рыночной капитализации. Опыт стран с развитой рыночной экономикой показы-
вает, что именно концепция управления стоимостью (Value Based Management) является 
тем механизмом, который эффективно применяется для воздействия на показатель ры-
ночной капитализации.  
Следствием реализации концепции является то, что крупнейшие транснациональные 
корпорации по уровню капитализации стали значительно превосходить валовой внутрен-




Рисунок 1 – Капитализированная стоимость 10 крупнейших компаний мира по 
состоянию на март 2015 г. [1] 
 
Рассматривая управление стоимостью компании, как процесс, следует отметить, что 
он представляет собой разработку и принятие системы стратегических управленческих 
решений, ориентированных на максимизацию рыночной стоимости компании. Основным 
положением концепции управления стоимостью является утверждение о том, что управ-
ление компанией должно быть направлено на сохранение настоящей и создание ее буду-
щей стоимости. Таким образом, целевым управленческим показателем становится не 
прибыль и не рентабельность, а прирост капитализированной стоимости компании [2]. 
Способность компании как единого механизма выявлять и эффективно использовать 
имеющиеся возможности для наращивания капитализированной стоимости  становится 
источником конкурентного преимущества. При этом стоимость бизнеса оценивается его 
способностью генерировать денежные потоки, достаточные для удовлетворения ожида-
ний инвесторов. 
Составными частями стоимостного подхода выступают идеология, принципы и про-
цессы (рис.2). Идеология, как совокупность системно упорядоченных взглядов, задает 
вектор направленности развития и совершенствования концепции управления стоимо-
стью. Принципы, как основные исходные положения, дают базу для обоснованного оце-
нивания альтернатив. Принцип максимизации стоимости сам по себе ничего не говорит о 
том, в каком направлении должен развиваться бизнес  и какую стратегию он должен 
взять на вооружение. Принцип максимизации стоимости задает единую проекцию для 
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тегии. Процесс, как устойчивая и целенаправленная совокупность взаимосвязанных дей-
ствий, определяет эффективность организации в реализации стратегии и достижении по-




Рисунок 2 – Методы оценки эффективности корпоративного управления. 
 
Реализация стоимостно–ориентированного управления, наряду с параллельным ста-
новлением рынка ценных бумаг, является весьма актуальной для экономики Республики 
Беларусь, так как капитализированная стоимость крупнейших отечественных корпораций 
существенно уступает ведущим корпорациям мира.  
Изучение опыта функционирования крупнейших мировых корпораций свидетельству-
ет о том, что при реализации концепции управления стоимостью выделяют пять осново-




Рисунок 3 – Элементы процесса стратегического планирования стоимости 
 
При формировании концепции управления стоимостью следует исходить из того, что  
для акционеров (владельцев) предприятий и организаций главным является прирост их 
благосостояния, в результате функционирования объектов владения. При этом,   в совре-
менных корпорациях финансовое состояние собственников формируется из двух состав-
ляющих: текущих доходов (дивидендов) и доходов от капитализации стоимости корпора-
тивной структуры (рост рыночной стоимости акций). Очевидным является тот факт, что 








Внедрение системы управления стоимостью является достаточно продолжительным и 
технически сложным процессом, который включает следующие основные этапы.  
Первый этап: определение точки отсчета. Определение стоимости организации явля-
ется первым этапом формирования концепции управления стоимостью компании. При 
этом следует отметить, что берется ближайшая отчетная дата и на эту дату определяется 
стоимость компании. В процессе разработки окончательной оценочной модели в нее мо-
гут быть внесены поправки и уточнения. 
Второй этап: определение основных факторов стоимости. На стоимость компании ока-
зывает влияние совокупность различных факторов. Их можно разделить на две группы: 
внешние факторы (факторы, возникающие независимо от волеизъявления менеджмента 
компании) и внутренние (факторы, связанные с действиями менеджмента, отраслевой 
спецификой самого предприятия). 
Третий этап: создание системы оценки оперативных и стратегических управленческих 
решений. Ориентация менеджмента компании на прирост стоимости предполагает  нали-
чие соответствующего инструмента, дающего возможность определять характер и сте-
пень воздействия того или иного решения на уровень благосостояние собственников и 
других заинтересованных лиц. Данным инструментарием должно владеть как высшее 
звено руководства, так и менеджеры среднего и низшего уровня.   Следует отметить, что 
система оценки не позволит полностью исключить элемент субъективности в принимае-
мых решениях, но, в то же время,  субъективность будет направлена на достижение кон-
кретных показателей, приводящих к повышению уровня капитализации компании. 
Четвертый этап: анализ вклада подразделений в стоимость компании. Диверсифици-
рованные  компании занимаются производством и реализацией более чем одного вида 
товаров и услуг. В целях  оценки вклада тех или иных товарных групп в стоимость ком-
пании  различные производства рассматриваются как бизнес единицы.   Для каждой биз-
нес–единицы определяются актуальные факторы стоимости и анализируются результаты 
их экономической деятельности. На данном этапе также выявляются бизнес–единицы 
«создающие» и «разрушающие» стоимость. Если бизнес–единица разрушает стоимость 
компании, необходимо принять решение либо о разработке системы мероприятий, позво-
ляющих сделать подразделение доходным, либо о продаже подразделения другой компа-
нии  или ликвидации подразделения.  
Пятый этап: подготовка отчета с позиции управления стоимостью. Информация о ре-
зультатах деятельности корпорации, учитывающая требования концепции управления 
стоимости предоставляться заинтересованным лицам. Взаимодействие с заинтересован-
ными сторонами должно быть построено на условиях максимального уровня транспа-
рентности корпорации, предполагающего создание достоверной стратегической публич-
ной отчетности. Данная информация, может включаться отдельным блоком в отчет для 
акционеров,  а также быть постоянным спутником промежуточных докладов для вла-
дельцев компании и потенциальных инвесторов компании.   При этом следует обратить 
внимание на то, что, в отличие от классического коммуникационного взаимодействия 
между контрагентами,  специальные программы коммуникаций с инвесторами строятся 
на актуальной информации о ведущих факторах формирования капитализированной сто-
имости корпорации и о комплексе мер, направленных на ее рост, а также на выявление и 
нейтрализацию вероятных негативных факторов. 
Таким образом, стоимостной подход к управлению отличается от традиционного 
управления на основе анализа финансовых результатов за период и их сопоставления с 
аналогичными показателями в прошлом тем, что, согласно концепции управления стои-
мостью, менеджмент переходит к долгосрочному прогнозу денежных потоков и непре-
рывному мониторингу опережающих нефинансовых индикаторов. Главной целью явля-
ется максимизация капитализированной стоимости компании, а отличительной чертой 
направленности корпоративного управления – нацеленность в будущее. 
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Несмотря на общность кредитного процесса в части наличия определенных последо-
вательных этапов [1,2] и использования методик ЕБРР, при кредитовании субъектов МСБ 
в Республике Беларусь и Российской Федерации имеют место и отдельные различия, осо-
бенно на первом этапе рассмотрения кредитной заявки. 
В частности, в Российской Федерации на первом этапе кредитного процесса особое 
внимание уделяется первичному анализу возможности кредитования с использованием 
соответствующих стоп–факторов, более тщательной проверке благонадежности кредито-
получателя и дополнительному использованию управленческой отчетности на основе 
обследования клиента с выездом в этих целях кредитного эксперта.  
На стадии рассмотрения кредитной заявки проводится первичный анализ возможности 
кредитования субъекта малого и среднего бизнеса. Как правило, инициатором кредитова-
ния выступает кредитный эксперт, который выявляет потребность в кредитных средствах 
потенциального кредитополучателя. Также возможны случаи, когда клиент оставляет 
заявку о кредитовании на сайте банка, либо озвучивает свою потребность при телефон-
ном звонке. При положительном решении клиента о кредитовании кредитный эксперт 
проводит финансовый экспресс–анализ потенциального кредитополучателя. При этом 
оценка проводится на основании финансовых и прочих данных, которые устно прогова-
ривает клиент. Кредитный эксперт оценивает клиента по ряду общих и финансовых 
стоп–факторов, что позволяет уже на первом этапе кредитного процесса, связанного с 
предварительным рассмотрением кредитной заявки, фильтровать клиентов на предмет 
дальнейшей целесообразности их кредитования.  
Общими стоп–факторами выступают:  
1) продолжительность ведения бизнеса – не менее 6 месяцев; 
2) гражданство Российской Федерации для заемщика, если заемщик индивидуаль-
ный предприниматель, для учредителей бизнеса, владеющих долей в уставном фонде бо-
лее 50%; 
3) наличие постоянной регистрации сроком не менее 6 месяцев в регионе, где рас-
сматривается заявка, для собственников бизнеса, имеющих долю более 50%, для заемщи-
ка индивидуального предпринимателя; 
4) территориальная удаленность местонахождения бизнеса не более 150 км от струк-
турного подразделения банка; 
5) отсутствие отрицательной кредитной истории в соответствии с установленными 
нормативами в банке; 
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